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ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA E ASSISTÊNCIA

MUNICIPAL DE NOVA PRATA – RS

RELATÓRIO BIMESTRAL 02/2018
MARÇO E ABRIL DE 2018
Como Presidente e Gestora do Instituto de Previdência e Assistência Municipal de Nova Prata - RS, designada pela Portaria nº 722/2015, de 14 de dezembro de 2015, torno público o Relatório sobre os Recursos Financeiros do Fundo de Previdência referente aos meses de março e abril de 2018.
A carteira dos fundos de investimentos onde o Instituto de Previdência e Assistência Municipal de Nova Prata – IPRAM – NP que mantém seus recursos aplicados, está enquadrada nos termos da Resolução n°. 3.922/ 2010, do Conselho Monetário Nacional (CMN), alterada pela Resolução nº 4.604/2017, do Banco Central do Brasil e nos termos da Política de Investimentos (PI) para o ano de 2018.
ANÁLISE DA META ATUARIAL:
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O Banco Central surpreendeu o mercado em não somente cortar a taxa básica de juros em 0,25%, como praticamente já encomendar mais um corte de 0,25% na próxima reunião, o que levaria a taxa Selic para 6,25%, a mínima recorde de todos os tempos. Esta decisão foi tanto mais surpreendente quanto mais nos lembrarmos dos termos do comunicado do Copom na reunião anterior, de 07/02: “Para a próxima reunião, caso o cenário básico evolua conforme esperado, o Comitê vê, neste momento, como mais adequada, a interrupção do processo de flexibilização monetária”. O Banco Central, deixou aberta a possibilidade de um corte adicional: “Essa visão para a próxima reunião pode se alterar e levar a uma flexibilização monetária moderada adicional, caso haja mudanças na evolução do cenário básico e do balanço de riscos”.Mas notemos que o cenário base era de interrupção, com um cenário alternativo, de menor probabilidade, para mais um corte. Apenas 42 dias após o Copom anterior, a visão do BC mudou diametralmente: “Para a próxima reunião, o Comitê vê, neste momento, como apropriada uma flexibilização monetária moderada adicional”. O Copom não somente cortou mais uma vez a taxa Selic (que era o cenário alternativo do Copom anterior), como estabeleceu como cenário-base mais um corte. O cenário alternativo passa a ser a interrupção do ciclo: “Essa visão para a próxima reunião pode se alterar e levar à interrupção do processo de flexibilização monetária, no caso dessa mitigação se mostrar desnecessária”. Esta mudança chama ainda mais a atenção se considerarmos que estamos, supostamente, no fim do ciclo de distensão monetária.
Em tese, não seria o momento de colocar mais cortes como o cenário base. Afinal, o que aconteceu nestas 7 semanas decorridas entre as reuniões do Copom? Basicamente, as expectativas de inflação recuaram fortemente entre uma reunião e outra. Em fevereiro, as expectativas para 2018 e 2019 eram de 3,94% e 4,25%, respectivamente. Em março, estas mesmas expectativas estavam em 3,63% e 4,20%. Sucessivas surpresas inflacionárias e a trajetória benigna dos preços dos serviços, que representam os preços mais sensíveis à atuação da política monetária, explicam estas revisões. É digna de nota a queda da expectativa para 2019.
O Fed (banco central americano) decidiu elevar as taxas de juros básicas mais uma vez em 0,25%, atingindo a faixa de 1,50% - 1,75%. Do que deixou transparecer o comunicado e a ata da reunião, o plano de voo do Fed continua sendo mais dois aumentos de juros este ano, podendo ser três a depender dos dados. No entanto, para quem esperava um presidente do Fed mais pessimista, Jerome Powell mostrou-se surpreendentemente equilibrado em sua entrevista pós-reunião do FOMC. Uma mensagem interessante foi a de que o Fed deveria tolerar inflação um pouco acima da meta assim como tem tolerado inflação um pouco abaixo da meta. Ou seja, a abordagem deveria ser simétrica. Esta declaração, em conjunto com os dados que mostram uma inflação renitentemente abaixo da meta, sugere um Banco Central longe de estar ansioso por subir as taxas de juros.

O real continuou a se desvalorizar em abril, com queda de 4,5% em relação ao dólar, fechando o mês em R$ 3,48, maior patamar desde junho/2016. Chama nossa atenção esse comportamento do câmbio. De seu ponto máximo no ano, em meados de 
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janeiro, o real já perdeu perto de 10% de seu valor, queda que foge aos padrões normais deste mercado. Ainda mais quando se observa que outras moedas de países emergentes não sofreramtanto. A questão que surge, portanto, é por que o câmbio tem apresentado um padrão de comportamento tão diferente, desvalorizando-se mais que seus pares de países emergentes, sem que outros mercados locais sejam afetados de maneira proporcional? Essa questão é ainda mais intrigante ao levar-se em consideração que as contas externas do país estão em ordem. Se os fundamentos econômicos não explicam as recentes quedas no valor do real, quais as explicações possíveis para este movimento? Uma explicação bastante em voga está relacionada ao ciclo político. Essa linha advoga que as pesquisas de intenção de voto recentes não mostram qualquer candidato com credenciais reformistas críveis ganhando tração entre fatias importantes do eleitorado, o que colocaria em risco as reais chances de continuidade da agenda de reformas que vêm sendo implementadas. Em reação, os investidores (principalmente estrangeiros) teriam começado a se desfazer de posições em ativos brasileiros, pressionando a nossa moeda para baixo. Esse raciocínio explicaria bem o porquê do real ter apresentado performance inferior às demais moedas de outros países emergentes. 
A curva de juros inclinou-se mais um pouco em abril. A inclinação chegou próxima ao pico histórico, somente comparável ao período que se seguiu ao estouro da bolha do subprime e que perdurou durante boa parte do ano de 2009. Naquela época, o Banco Central reduziu a taxa Selic de maneira relevante em resposta à forte desaceleração da atividade econômica. A ponta longa dos juros, no entanto, precificava não somente o risco global, mas uma retomada rápida do crescimento econômico, o que de fato ocorreu. Agora, temos um ambiente diferente: estamos longe de uma crise global de proporções épicas, enquanto o crescimento doméstico está cada vez mais distante de ser estelar. Por que, então, a inclinação da curva de juros está nos picos históricos desde o final do ano passado? A questão agora é o risco fiscal: apesar do BC ter espaço para reduzir a Selic por conta de uma inflação extremamente baixa, a perspectiva de desequilíbrio fiscal não permite que a ponta longa da curva acompanhe as taxas curtas. E esta perspectiva vai demorar a sair do cenário. O próximo presidente a ser eleito precisa ter uma agenda de continuidade das reformas, além de habilidade política para implementá-las. O mercado, mais do que justificadamente, está colocando em cheque esta possibilidade, o que se reflete na inclinação da curva de juros. De qualquer forma, continuamos com nosso cenário de taxa Selic baixa por um tempo razoavelmente longo. A grande capacidade ociosa da economia, aliada a uma tendência mais recente de perda de dinâmica na recuperação da  atividade, abrem espaço para uma política monetária ainda mais frouxa. Por isso, avaliamos que o BC deve recomeçar a elevar a Selic apenas no 2º semestre de 2019, com taxa terminal de 7,5%.

Cenário
[image: image8.jpg]



ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA E ASSISTÊNCIA

MUNICIPAL DE NOVA PRATA – RS
ALOCAÇÃO DOS RECURSOS:
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Alocação po- Visão Gráfica
DISTRIBUIÇÃO DA CARTERIA POR BENCHMARK:
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DISTRIBUIÇÃO DOS RECURSOS POR INSTITUTIÇÃO FINANCEIRA:
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CONSIDERAÇÕES SOBRE A CARTEIRA DE INVESTIMENTOS:
	Meta atuarial para o período (01/01/2018 a 30/04/2018)
INPC + 6%
	2,66%

	Rentabilidade atingida pelo RPPS no mesmo período 
	3,27% 

	Instituições financeiras onde os recursos estão aplicados 
	CEF, Banrisul e Banco do Brasil 

	Quantidade de índices onde há recursos aplicados 
	7 

	Rentabilidade mensal (abril de 2018) 
	0,45%

	Quantidade de fundos de investimento na carteira 
	16


A meta atuarial do período foi atingida. A rentabilidade da carteira de investimentos ficou, no mês de abril, abaixo do CDI, porém, o desempenho atingido para o período, ainda se mantém acima da meta atuarial, evidenciando que a gestão dos recursos continua apropriada. 

A volatilidade da carteira permanece baixa e a rentabilidade mensal ficou positiva em 0,45%.

 Permanecemos com o cenário econômico desafiador para gestão de recursos nos próximos meses, principalmente devido à tendência de mercado que estão impulsionando os RPPS a correrem mais riscos em busca da meta atuarial para o ano de 2018. Mantemo-nos 
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apreensivos com a queda de rentabilidade no curto prazo, pois a renda fixa vem entregando resultados insuficientes para alcançar meta atuarial. A diversificação institucional está adequada mesmo que as instituições financeiras já começam a ofertar novos produtos, principalmente em renda variável. 
Diante das tendências econômicas observadas, consideramos adequado ainda manter a atual alocação de recursos com postura conservadora, pois a volatilidade observada no mercado financeiro ainda é forte em função das acomodações de mercado. O cenário político vem trazendo incertezas, perante aos nomes a candidatos à presidência que vem despontando e, está causando certo receio quanto a continuidade das reformas prometidas. 
Devemos nos manter vigilantes quanto ao comportamento dos índices no fechamento deste mês, para possíveis modificações na carteira com a finalidade de proteger a boa rentabilidade até agora atingida.
Nos meses de nos meses de março e abril permanecemos com a mesma carteira, realizando apenas as aplicações referentes aos repasses mensais, nos fundos já existentes, e os resgates realizados se deram para o pagamento de despesas com folha de ativos, inativos e pensionistas e afins, conforme APRs dos meses de março e abril de 2018.
 É o relatório.

Nova Prata, 23 de maio de 2018.
                                                              Seloi T. Seganfredo Cavasin
                                                            Gestora do RPPS
